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ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗ ͞ƚŚĞ ďĂƚƚůĞ ĨŽƌ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉͲ
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ĞŶƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĨŽƐƚĞƌ ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ
ůĞĂƌŶŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŽƐƐͲďŽƵŶĚĂƌǇǁŽƌŬŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ǁŚŝĐŚ ƐƵƉƉŽƌƚ Žƌ ŚŝŶĚĞƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ǁŝĚĞƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƵƌďĂŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŝŽŶĂů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƐŚĂƉŝŶŐ ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĐŽŵƉůĞǆ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ /ƚ
ĚŽĞƐ ƐŽ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ůŽĐĂů ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƚŝŽŶ ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ;>/WƐͿ͕ ĂƐ Ă ŶĞǁŵŽĚĞ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ ŬŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵǇ͘ >/WƐ ĂƌĞ ĂŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ ĐĞŶƚƌĞ͕ Ă ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĐĞŶƚƌĞ ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ
ŝŶ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕ ^ǁĞĚĞŶ͘ dŚĞ ĐŽƌĞ ŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶͲ
ƚƌĞ ŝƐ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĂŶĚ ƵƐĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚƌĂŶƐŝͲ
ƚŝŽŶƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƵƌďĂŶ ĨƵƚƵƌĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚƌĂŶƐͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ăƚ ůŽĐĂů ĂŶĚ ŐůŽďĂů ůĞǀĞůƐ͘ dŚĞ
ƉƌŝŵĂƌǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ĨŽƌ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ǀŝͲ
ƐŝŽŶ ĂŶĚ ŵŝƐƐŝŽŶ ǁĂƐ ƚŽ ƐĞƚ ƵƉ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬ ŽĨ >/WƐ ƚŽ ďƌŝĚŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
ĂŶĚ ƌĞĐŽŵďŝŶĞ ĚŝǀĞƌƐĞ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ
ƵƌďĂŶ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ >/WƐ ǁĞƌĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ
;^ǁĞĚĞŶͿ͕ 'ƌĞĂƚĞƌDĂŶĐŚĞƐƚĞƌ ;h<Ϳ͕ <ŝƐƵŵƵ ;<ĞŶǇĂͿ ĂŶĚ
ĂƉĞ dŽǁŶ ;^ŽƵƚŚ ĨƌŝĐĂͿ͘
dŚƌŽƵŐŚ ĚƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
>/WƐ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϬ ĂŶĚ ϮϬϭϰ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞǀĞĂůƐ Ă ĐĞŶͲ
ƚƌĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƵƌďĂŶ ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ĚŝǀĞƌƐĞ
ĂŶĚ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƵƌďĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ĂŶĚ ƚŽ ďƌŽŬĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ
ŐůŽďĂů ĂŶĚ ůŽĐĂů ĨŽƌŵƐ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ KƵƌ ǁŽƌŬ ƐƵŐŐĞƐƚƐ
ƚŚĂƚ >/WƐ ĂƌĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƚŚŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕ ĂůͲ
ůŽǁŝŶŐ ĨŽƌ ĐŽŶƚĞǆƚͲƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ƚŽ
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ƐŚĂƌĞĚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ůŽĐĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ >/WƐ ŚĂǀĞ ĞǀŽůǀĞĚ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ
ƐŝŵŝůĂƌ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ăƚ ĞĂĐŚ ƉůĂƚĨŽƌŵ͗ ĂŶĐŚŽƌͲ
ĂŐĞ͕ ĐŽͲĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ĐŽŶƚĞǆƚͲƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕ ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚǇ ĂĐƌŽƐƐ
ĨƌŝĐĂŶ ĂŶĚ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚǇͲƌĞŐŝŽŶƐ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ǁŝĚĞƌ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ͞ƉůĂƚĨŽƌŵ͟ ĐŽŶĐĞƉƚ ĨŽƌ ƵƌďĂŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ĐŽŵͲ
ƉůĞǆŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ;DĂǇ Θ WĞƌƌǇ͕ ϮϬϭϳďͿ͘
Ϯ͘ &ƌŽŵtŝĐŬĞĚŶĞƐƐ ƚŽ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝƐŵ ĂŶĚ
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
dŚĞ ƚĞƌŵ ͞ǁŝĐŬĞĚ͟ ŝƐƐƵĞ ǁĂƐ ĐŽŝŶĞĚ ďǇ ZŝƚƚĞů ĂŶĚ tĞďͲ
ďĞƌ ďĂĐŬ ŝŶ ϭϵϳϯ͕ ĂƐ ƚŚĞǇ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ǁĂƐ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ƚĂƐŬ ŽĨ ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ ŵƵůƚŝƉůĞ ĚŽŵĂŝŶƐ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ƉůƵƌĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚƐ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ tŚŝůƐƚ ƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ ĂďŽƵƚ
͞ƚĂŵŝŶŐ͕͟ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƌĞ ŐĞƚƚŝŶŐ ǁŝůĚĞƌ ĂŶĚŵŽƌĞ
͞ǁŝĐŬĞĚ͟ ;ϭϵϳϯ͕ Ɖ͘ ϭϲϬͿ͘ dŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ŝƐƐƵĞƐ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĐŝĞŶĐĞ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ĂŶĚ
ƚŚĞ ǁŝĚĞƌ ĂĚǀĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ͞ƌŝƐŬ ƐŽĐŝĞƚǇ͟ ;ĞĐŬ͕ ϭϵϵϮͿ͘ ŽŶͲ
ĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌŝƐŬ͕ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŚĂǀĞ ůĞĚ ŽƚŚͲ
ĞƌƐ ƚŽ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ ͞ŵĞƐƐĞƐ͕͟ Ă ƚĞƌŵ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞ
ƐǇƐƚĞŵƐ ŽĨ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŚŝĐŚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ;ĐŬͲ
ŽĨĨ͕ ϭϵϳϵ͕ ƉƉ͘ ϵϬʹϭϬϬͿ͘ ŽŵƉůĞǆ ƉƌŽďůĞŵƐ ŚĂǀĞ ůŝƚƚůĞ ĐŽŶͲ
ƐĞŶƐƵƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞŵ ĂŶĚ ŽĨƚĞŶ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ŝŶ
ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ ĂŶĚ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂƐ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ
ŝƌƌĞĐŽŶĐŝůĂďůĞ ƚĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶ ŚŽǁ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕
ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ŐƌĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ
ďĞĞŶ ŵĞĚŝĂƚĞĚ Žƌ ƌĞƐŽůǀĞĚ ďǇ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů Žƌ ŶĂƚŝŽŶĂů
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ƉĂƐƐĞĚ ƚŽ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚƐ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ͘
dŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƵƌďĂŶ ŝƐƐƵĞƐ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ
ďŽƚŚ ƐŝƚĞƐ ĂŶĚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ŝŶƚƌĂĐƚĂďůĞ ŐůŽďĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕
ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ͞ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ͟ ĂŶĚ ͞ŵĞƐƐŝŶĞƐƐ͟ ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌŝƐĞ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƵƌďĂŶŵŽŵĞŶƚ͕ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĚĞŵĂŶĚƐ ĨŽƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ;WŽůŬ͕ ϮϬϭϱͿ͘
dŚĞƐĞ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ůŝĞ ĂĐƌŽƐƐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ ƐĞĐƚŽƌƐ͕ ŝŶͲ
ƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ ŐŝǀŝŶŐ ƌŝƐĞ ƚŽ ĂŶ ĞŵƉŚĂƐŝƐ
ŶŽƚ ŽŶůǇ ŽŶ ŝŶƚĞƌͲ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ ;>ĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϮͿ͘ dƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ
ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƚĂŬĞ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ƚŚĞ ƋƵĞƐͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘ ŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ͞ďŽƵŶĚĂƌǇ ƐƉĂĐĞƐ͟ ĂƌĞ ƐĂŝĚ ƚŽ
ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƌƚŝĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ ƚŽ ďĞ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƌĞƐƉĞĐƚ͕ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ĂŶĚ
ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ͞ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ ŽǀĞƌ ǁŚĂƚ
ŽƚŚĞƌ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĂĐƚŽƌƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͟ ;WŽŚů Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϬ͕ Ɖ͘ ϮϭϳͿ͘
tĞ ŚĂǀĞ ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ƌĂƉŝĚ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ĨŽƌŵƐ ĂŶĚ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ĂƌͲ
ƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ Ăƚ ƚŚĞ ƵƌďĂŶ ůĞǀĞů͕ ŵĂŶǇ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ ŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ďĂĐŬĚƌŽƉ
ŽĨ ƚŚĞ ͞ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͟ ;'ůĂƐďĞƌŐĞŶ͕ ŝĞƌŵĂŶŶ͕
Θ DŽů͕ ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϯͿ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇʹĐŝƚǇ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ŵƵůƚŝƉůĞ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ĂŶĚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĨŽƌŵƐ ;dƌĞŶĐŚĞƌ͕ Ăŝ͕ ǀĂŶƐ͕ DĐŽƌŵŝĐŬ͕ Θ zĂƌŝŵĞ͕ ϮϬϭϰͿ͘
tŚŝůƐƚ ĚŝǀĞƌƐĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ƐĐĂůĞ ĂŶĚ ƐĐŽƉĞ͕ ƚŚĞƌĞ
ĂƌĞ ƚŚƌĞĞ ĐŽŵŵŽŶ ƚƌĞŶĚƐ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐŚŝĨƚ ƚŽ
ŵŽƌĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ǁŚĞƌĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ƐƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌƐ ĐŽŵĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶ ĐŽŵŵŽŶ ĨŽƌƵŵƐ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ
ŝŶ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ;ŶƐĞůů Θ 'ĂƐŚ͕
ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϱϰϯͿ͘ ůĂƐƐŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶƐ ĂƌĞ
ƐŽůǀĞĚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƐƵĐŚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƚŝǀĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĂƐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌďĂŶ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϭϴϵʹϭϵϴ ϭϵϬ
ĨŝĞůĚ ;KƐƚƌŽŵ͕ ϭϵϵϬͿ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝƐ ĂŶ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƉůƵƌĂůŝƚǇ ŽĨ ƵƌďĂŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕
ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǀĂƌŝĂďůǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ŝŶŝͲ
ƚŝĂƚŝǀĞƐ ĐĂŶ ďĞ ǁĂǇƐ ŽĨ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƌŝƐŬ ĂŶĚ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ;ǀĂŶƐ͕ ϮϬϭϲ͖ DĂǇ Θ WĞƌƌǇ͕ ϮϬϭϲĂͿ͘ tŝƚŚ ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĂĐƚƐ ĂƐ Ă ƉŝůŽƚ
ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƌŽůůŝŶŐ ŽƵƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ Žƌ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶƚ ƐŝƚĞƐ ;ƵůŬĞůĞǇ Θ ĂƐƚĄŶ ƌŽƚŽ͕ ϮϬϭϯͿ͘ dŚĞ ƚŚŝƌĚ ƚƌĞŶĚ
ŝŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇʹĐŝƚǇ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŝƐ Ă ƌĞĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƐƉĂƚŝĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ĂƐ Ă ƚĞƐƚďĞĚ ĨŽƌ ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ;DĂǇ Θ WĞƌƌǇ͕ ϮϬϭϳďͿ͘ dŚŝƐ ƌĞůĂƚĞƐ
ƚŽ Ă ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ďĞƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŵŽĚĞůƐ ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ĐŽŶƚĞǆƚ
;WĂƚĞů͕ 'ƌĞǇůŝŶŐ͕ WĂƌŶĞůů͕ Θ WŝƌŝĞ͕ ϮϬϭϱͿ͘
ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĐŽŶƚĞǆƚͲƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĂƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ĐŽŵƉůĞǆ ĞƉŝƐƚĞŵŝĐ ŵĞƐƐĞƐ ĂŶĚ
ǁŝĐŬĞĚ ƵƌďĂŶ ƉƌŽďůĞŵƐ ;ŶƐĞůů Θ 'ĂƐŚ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ŽůůĂďŽͲ
ƌĂƚŝǀĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ŵƵůƚŝƉůĞ ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐ ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ ƉŽǁĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕
ƉŽŽůŝŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ƵŶĚĞƌ Ă ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ ĨƌĂŵĞ ĂŶĚ ŚĂƌŵŽŶŝƐŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;<ĞƌŶĂŐŚĂŶ͕ ϭϵϵϯ͕
Ɖ͘ ϲϮͿ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŶĞĞĚ ĨŽƌ ŶĞǁ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ
ƉƌŽŵŽƚĞ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵŝĐ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ŶĞǁ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ŵĞƚŚͲ
ŽĚƐ ĂŶĚ ƚŽŽůƐ ĨŽƌ ŵƵůƚŝͲůĞǀĞů ĂŶĚ ŵƵůƚŝͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ŐŽǀͲ
ĞƌŶĂŶĐĞ ;WĞůůŝŶŐ͕ ,ŝŐŚ͕ ĞĂƌŝŶŐ͕ Θ ^ŵŝƚŚ͕ ϮϬϬϴͿ͘ tŚŝůƐƚ
ǁŝƚŚŝŶ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ƉŽƐƚͲĂƵƐƚĞƌŝƚǇ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ ǁĞ ƐĞĞ ƚŚĞ
ĚƌŝǀĞ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ͞ƌŽůůĞĚ ŽƵƚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͕͟ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕ ƌĞͲ
ƋƵŝƌŝŶŐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚƐ
ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ;'ƌŝŶ͕ ZŽƚŵĂŶƐ͕ Θ
^ĐŚŽƚ͕ ϮϬϭϬ͖ sŽƘ Θ ŽƌŶĞŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘
dŚĞŽƌǇ ŝƐ ĐĂƚĐŚŝŶŐ ƵƉ ǁŝƚŚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚƌĞĞ ŬĞǇ ƋƵĞƐͲ
ƚŝŽŶƐ ƌĞŵĂŝŶ ƵŶĚĞƌĞǆƉůŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗ ŚŽǁ ĚŽ ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞǆƚͲƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͍
tŚĂƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚĂƉĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͍ tŚĂƚ ĐĂŶ
ǁĞ ůĞĂƌŶ ĨƌŽŵ ŶĞǁ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĨŽƌ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͍ tĞ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ
ŽĨ >/WƐ͘
ϯ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ ŝƐ Ă ĞŶƚƌĞ ǁŝƚŚ ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ŝŶ
'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ ĐƌĞĂƚĞĚ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ŶĞǁ ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĨŽƌŵƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďůĞŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĞǆͲ
ƉĞƌƚŝƐĞ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶĚ ĂĐƌŽƐƐ ƵƌďĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ;WŽůŬ͕ DĂůďĞƌƚ͕
Θ <ĂŝŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ /ƚ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞŵŝƐĞ ƚŚĂƚ ďƌŝĚŐͲ
ŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĂƉƐ ĞŶƚĂŝůƐ ďŽƵŶĚĂƌǇ ďƌĞĂŬŝŶŐ͕ ĂůŽŶŐƐŝĚĞ
ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ůĞĂƌŶ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ
ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŽĐĂůŝǌĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ Ă ĐŽŵͲ
ƉĂƌĂƚŝǀĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ &ŽƵƌ ƉŝůůĂƌƐ ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ ŬŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ǁĞƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ;&ŝŐƵƌĞ ϭͿ͘
>/WƐ ǁĞƌĞ ĨŽƌŵĞĚ ŝŶ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ ;͞'K>/W͟ ŝŶ ^ǁĞͲ
ĚĞŶͿ͕ 'ƌĞĂƚĞƌ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ ;͞'D>/W͟ ŝŶ h<Ϳ͕ <ŝƐƵŵƵ
;͞<>/W͟ ŝŶ <ĞŶǇĂͿ ĂŶĚĂƉĞ dŽǁŶ ;͞d>/W͟ ŝŶ ^ŽƵƚŚĨƌŝĐĂͿ͘
dŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŝƚǇ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ǁĂƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞͲ
ƌŝĂ ŽĨ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͕ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚƐ͕ ǁŝƚŚ ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ ǁŝƚŚ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͘ dŚĞ ůŽĐĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŝŶ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ
ŚĂĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƚƌĂĐŬ ƌĞĐŽƌĚ ŽĨ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĚƌĂǁŝŶŐ ŽŶ
ƚŚĞ ƉŽƐƚͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚĂƌďŽƵƌ ĐŝƚǇ͕ ďĞŝŶŐ
ŚŽŵĞ ƚŽ ůĂƌŐĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĨŝƌŵƐ ƐƵĐŚ ĂƐ sŽůǀŽ͕ ƌŝĐƐƐŽŶ͕ ^<&
ĂŶĚ ƐƚƌĂĞŶĞĐĂ ;WŽůŬ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ 'ƌĞĂƚĞƌ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ
ƉůĂƚĨŽƌŵ ǁĂƐ ĂŶĐŚŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ hƌͲ
ďĂŶ ĂŶĚ ZĞŐŝŽŶĂů &ƵƚƵƌĞƐ ;^hZ&Ϳ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ^ĂůͲ
ĨŽƌĚ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂĚ ĂůƐŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ DŝƐƚƌĂ Ɛ͛
ƉƌĞͲĐĂůů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ;DŝƐƚƌĂ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ^hZ&
ŚĂĚ Ă ƌĞĐŽƌĚ ŽĨ ǁŽƌŬŝŶŐ ůŽĐĂůůǇ ǁŝƚŚ ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ͕ ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŐƌŽƵƉƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŝƚŝĐĂů ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶŝƚŝĂͲ
ƚŝǀĞƐ͘ dŚŝƐ ŚĂĚ ůĞĚ ƚŽ ďŝůĂƚĞƌĂů ůŝŶŬƐ ďĞƚǁĞĞŶ ^hZ& ĂŶĚ
ƚŚĞ 'K>/W ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵďŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͘ /Ŷ <ŝƐƵŵƵ͕ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ >/W ďƵŝůƚ ƵƉŽŶ
ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŚĂůŵĞƌƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŝŶ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ ĂŶĚ ĂƐƚ ĨƌŝĐĂ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌ ǁŽƌŬ ŽĨ
ƚŚĞ <ŝƐƵŵƵ ĐƚŝŽŶ dĞĂŵ ;<dͿ͕ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ DĂǇŽƌ
ŽĨ <ŝƐƵŵƵ ĂŶĚ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ůŽĐĂů ŝŶĨŽƌŵĂů ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌƐ͕
Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ĂŶĚ ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘ dŚĞ ĨƌŝĐĂŶ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ ŝƚŝĞƐ
&ŝŐƵƌĞ ϭ͘ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗ <ĂŝŶ͕ EŽůŵĂƌŬ͕ WŽůŬ ĂŶĚ ZĞƵƚĞƌƐǁćƌĚ ;ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϭϴͿ͘
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϭϴϵʹϭϵϴ ϭϵϭ
;Ϳ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĂƉĞ dŽǁŶ ;hdͿ ŚĂĚ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ
ďĞĞŶ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͕ ďƵƚ ǁĂƐ ĂƐŬĞĚ ďǇ
ƚŚĞ ĐŽͲĨƵŶĚĞƌ͕ ƚŚĞ ^ǁĞĚŝƐŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŐĞŶĐǇ ;^/Ϳ͕ ƚŽ ũŽŝŶ ƚŚĞ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ĂŶĚ
ĂŶĐŚŽƌ DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ 'ůŽďĂů ^ŽƵƚŚ ĂůŽŶŐ
ǁŝƚŚ <ŝƐƵŵƵ͘
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ͕ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ >/WƐ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ
ǁŝĐŬĞĚ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ /ƚ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ƐĞĐͲ
ŽŶĚĂƌǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ŐƌŽƵƉǁƌŝƚŝŶŐ
ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘ dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵƌ
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ;ƚǁŽ ŝŶ ĨƌŝĐĂ ĂŶĚ ƚǁŽ ŝŶ ƵƌŽƉĞͿ ĂƐ ĐĂƐĞƐ ƚŽ ƌĞͲ
ǀĞĂů ďƌŽĂĚĞƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂƐƐŝƐƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĞĂĐŚ >/W ŚĂǀŝŶŐ ƐŝŵŝůĂƌ ƐĞƚƚŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐŽŵͲ
ŵŽŶ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĐĂůů ĨŽƌ Ă ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ
ĐĞŶƚƌĞ ŝŶ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ďǇ ƚŚĞ DŝƐƚƌĂ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ ĐŽŵŵŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗ ŵĂƚĐŚĞĚ ĨƵŶĚƐ
ĂŶĚ ƉƵďůŝĐͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ ĂĐŚ >/W ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĂŶĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ ďƵƚ ĂĚĂƉƚĞĚ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ƚŚĞƐĞ ŝŶ ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ͘ >ŽĐĂů ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ǁĞƌĞ ƵŶĚĞƌͲ
ƚĂŬĞŶ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƌŝŐŚƚ͖ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ
Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŵĞƚĂͲůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ
ůĞƐƐŽŶƐ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ĂĐŚ >/W ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ ŝƚƐ
ŽǁŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ ŝŶͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ Ăƚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ůĞǀĞů͘ Ŷ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂĚǀŝƐŽƌǇ ŐƌŽƵƉ ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ Ă ĞŶƚƌĞͲǁŝĚĞ
ƉƌŽŐƌĞƐƐ ƌĞǀŝĞǁ ŝŶ ϮϬϭϰʹϮϬϭϱ ;DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ͕
ϮϬϭϱͿ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞ ŝƌĞĐƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ >/WƐ ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ
Ă ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞǁƌŝƚŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ;WĂůŵĞƌΘtĂůĂƐĞŬ͕ ϮϬϭϲͿ
ĂŶĚ ŐƌŽƵƉ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ;EŽƌĠŶ ƌĞƚǌĞƌ͕ ϮϬϭϲͿ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ
ŵĞƚĂͲůĞĂƌŶŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘
tŚŝůƐƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ >/WƐ ĚĞǀŝĂƚĞ ĨƌŽŵ ĞĂĐŚ
ŽƚŚĞƌ͕ ŵĂŬŝŶŐ ƐƚƌŝĐƚ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕ ƚŚĞƌĞ
ĂƌĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ƚŽ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ WĂƌĂůůĞů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ ůŽͲ
ĐĂů ĂŶĚ ƚƌĂŶƐͲůŽĐĂů ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ĞŶĂďůĞ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐĐĂůĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘
dŚŝƐ ĂŝĚƐ ƌŝĐŚ ĂŶĚ ƚŚŝĐŬ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐĂƐĞƐ ;'ĞĞƌƚǌ͕
ϭϵϳϯͿ ĂƐ Ă ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ŵĞƚĂͲĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
/ŶƚĞƌŶĂů ƌĞĨůĞǆŝǀĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ďǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ;DĂǇ Θ WĞƌƌǇ͕
ϮϬϭϳĂͿ ŝƐ ĐƌŽƐƐͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚǁŝƚŚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ
ďǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ĨŝĞůĚ͘ <ŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ůŽĐĂůůǇ ďǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ĚĞĞƉůǇ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ĞĂĐŚ ƵƌďĂŶ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƐ ĂůŝŐŶĞĚ ĂŶĚ ƚĞƐƚĞĚ ĨŽƌ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ
ĂŶĚ ĐŽŐĞŶĐǇ͘ tŚŝůƐƚ ǁĞ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĚĞƉůŽǇĞĚ Ă ƐƚƌŝĐƚ ĐŽŵͲ
ƉĂƌĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚ͕ ŽƵƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ͞ĚŽƵďůĞ ůŽŽƉ ŵĞƚĂͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐ͟ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ;ƌŐǇƌŝƐ
Θ ^ĐŚƂŶ͕ ϭϵϳϰͿ͘ dŽ ƚŚŝƐ ĞǆƚĞŶƚ͕ ŽƵƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŵŝƌƌŽƌƐ
ƚŚĞ ƵƌďĂŶǁŽƌůĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ĂƌĞ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƵƌďĂŶ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆͲ
ƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĐŝĞŶĐĞ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ;EŽǁŽƚŶǇ͕ ^ĐŽƚƚ͕ Θ 'ŝďͲ
ďŽŶƐ͕ ϮϬϬϭͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ͕ ǁĞ ĂĚĚƌĞƐƐ
ŽƵƌ ƚŚƌĞĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ďǇ ƐĞƚƚŝŶŐ ŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ >/WƐ͕ ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ
ůŽŐŝĐƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ƐŚĂƉĞĚ ƚŚĞ ĚĞǀŽůƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ >/W ĐŽŶĐĞƉƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌ ǁŚŝĐŚ ĞĂĐŚ ŚĂƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ tĞ ƚŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ǁŝĚĞƌ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƚŚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵ ĐŽŶĐĞƉƚ ĨŽƌ ƵƌďĂŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƵŶĚĞƌ ĐŽŶĚŝͲ
ƚŝŽŶƐ ŽĨ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘
ϰ͘ >ĞĂƌŶŝŶŐ ďǇ ŽŝŶŐ͗ /ŶƐŝĚĞ >/WƐ
ϰ͘ϭ͘ DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
ŽͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ĐŽͲĨƵŶĚŝŶŐ ǁĞƌĞ ƚǁŽ ŬĞǇ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
ĨŽƌ ĞĂĐŚ >/W͘ dŚŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ͕ ŝŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƚĞƌŵƐ͕ ŝŶƚŽ
ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƐŚĂƌĞĚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ũŽŝŶƚ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ Ă
ŵŝǆĞĚ ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƉůĂƚĨŽƌŵ͘ /Ŷ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕
ƚŚĞ >/WƐ ǁĞƌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ĂŶĚ ĨƵŶĚĞĚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ͘
^ŽŵĞ >/WƐ ĨŽƌŵĞĚ ŵƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌĂů ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶ
'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕ ǁŝƚŚ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝŶƐƚŝͲ
ƚƵƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶ ƌĞŐƵůĂƌ ďŽĂƌĚͲƐƚǇůĞŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ƐƉĂĐĞƐ͘ ^ŽŵĞ >/WƐ ĂŶĐŚŽƌĞĚ ŵŽƌĞ ĨŝƌŵůǇ ǁŝƚŚŝŶ ĞǆŝƐƚͲ
ŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ŝŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝůƐƚ ŽƚŚĞƌƐ
ƐŽƵŐŚƚ ƚŽ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĨƌŽŵ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŝŽŶĂů ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ĂůƐŽ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ
ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ͕
ŵĂŶĂŐĞ ĂŶĚ ĂƵĚŝƚ ĨƵŶĚŝŶŐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ůŝŬĞ 'K>/W͕ <>/W
ŝŶǀŽůǀĞĚ ĨŽƌŵĂů ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
;DĂƐĞŶŽ ĂŶĚ :ĂƌĂŵŽŶŐŝ KŐŝŶŐĂ KĚŝŶŐĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ^ĐŝͲ
ĞŶĐĞ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞŝƌ ĚŝƌĞĐƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ǁĂƐ ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ dƌƵƐƚ͘
dŚĞ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ǁĂƐ ƚŚĂƚ͗ ͞ŝƚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǀĞƌǇ ĚŝĨͲ
ĨŝĐƵůƚ ƚŽ ƉĞƌƐƵĂĚĞ ƚŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƚŽ ĐŽŵĞ ƚŽ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŵĞĞƚŝŶŐƐ͖ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ
ƚŚŽƵŐŚƚ ŝƚ ǁĂƐ Ă ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲĚƌŝǀĞŶ ĂŐĞŶĚĂ͟ ;'ƌŽƵƉ ŝͲ
ƌĞĐƚŽƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ ϮϬϭϲͿ͘ hŶůŝŬĞ 'K>/W ĂŶĚ d>/W͕ ǁŚĞƌĞ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƐƚƌŽŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶͲ
ƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƵďůŝĐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŝŶ
<ŝƐƵŵƵ ĂŶĚ 'ƌĞĂƚĞƌ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ ĂŝŵĞĚ ŵŽƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ
ƚŽ ďƵŝůĚ ŐƌĞĂƚĞƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ĂŶĚ Đŝǀŝů ƐŽͲ
ĐŝĞƚǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ŽĨ ǁŽƌŬ͘
ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ǁĂƐ Ă ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ĨƵŶĚŝŶŐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ ĐĞŶƚƌĞ͘ Ɛ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕ ƚŚĞ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĚƵƌͲ
ŝŶŐ ƚŚĞ ďŝĚĚŝŶŐ ƉŚĂƐĞ͖ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ŝŶͲŬŝŶĚ ĂŶĚ ĐĂƐŚ ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ ŚĂĚ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĞŶ ƐĞĐƵƌĞĚ ĨƌŽŵ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ dŚĞ
ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ǁĂƐ ĂůƐŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ ƐĞĐƵƌŝŶŐ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ^/͘ ŽƚŚ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ŚĂĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĨŝŶĂŶĐĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
>/WƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ŚĂĚ ŚŽƉĞĚ ƚŽ ŵŽǀĞ ƚŽ Ă
ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ďĂƐŬĞƚ ĨƵŶĚŝŶŐ͕ ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŚĂĚ ƐƚƌŝĐƚ ƌƵůĞƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽƵƌĐĞƐ
ŽĨ ĨŝŶĂŶĐĞ͘ dŚŝƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ ĨŽƌ
ĞĂĐŚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚƌĞĂŵ ĂŶĚ ƐŚĂƉĞĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ůŽͲ
ĐĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘
dǁŽ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚŝƐ ĐŽͲĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ <>/W
ĂŶĚ d>/W ǁĞƌĞ ƚŚĞ ŽŶůǇ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ ŽĨ ^/
ĨƵŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƌ ĂƵĚŝƚŝŶŐ͕ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ĂŵŽƌĞ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĚŽŶŽƌͲĐůŝĞŶƚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘ ZĞĐĞŝǀŝŶŐ ƐƉůŝƚ ĨƵŶĚͲ
ŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚǁŽ ĨƵŶĚĞƌƐ ŵĞĂŶƚ ŵĞĞƚŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ ĂŶĚ
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ͕ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ĐůŝŵĂƚĞ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϭϴϵʹϭϵϴ ϭϵϮ
ĐŚĂŶŐĞ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ůŽĐĂů ƉŽůŝĐǇ ƌĞͲ
ůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ;ĨƌŽŵ ƚŚĞ DŝƐƚƌĂ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶͿ ĂŶĚ ƉŽǀĞƌƚǇ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ ĨƌŝĐĂ ;ĨƌŽŵ ^/Ϳ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ǁŚŝůƐƚ ƌĞͲ
ĐĞŝǀŝŶŐ ůŽǁĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĐĂƐŚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ŝŶͲ
ƚĞƌŝŵ ĐƵƚƐ ŝŶ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ 'D>/W ǁĂƐ ĂďůĞ ĨŝƌƐƚ ƚŽ ĂůŝŐŶ
ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĂƚƚƌĂĐƚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ĨůĞǆŝďůĞ ĞǆƚĞƌŶĂů h< ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĐŽƵŶĐŝů ĨƵŶĚƐ ƚŽ ŵĂƚĐŚ ƚŚĞŝƌ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ͘
dŚŝƐ ǁĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ Ă ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĂƵƐƚĞƌͲ
ŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂĚ ĐƌĞĂƚĞĚ ŚƵŐĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕
ƉĞƌƐŽŶŶĞů ĐŚƵƌŶ ŝŶ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐĂǀĂŐĞ ďƵĚŐĞƚ
ĐƵƚƐ͘ hŶŝƋƵĞůǇ͕ ŝŶ 'D>/W ĂŶ ŝŶŝƚŝĂů ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ƐĞĐƵƌĞĚ ƚŚĞ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƚŽ ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ Ăƚ Ă ƚŝŵĞ ŽĨ ƌĂƉŝĚ
ĨůƵǆ͘  ŵŽƌĞ ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ƚŚĞ 'D>/W ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ 
ĂŶĚ ƚŚĞ ŝƚǇ ŽĨ ĂƉĞ dŽǁŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ĂǆŝƐ
ĨŽƌ d>/W͘
&Žƌ 'K>/W ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘ 'K>/W ǁĂƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ >/WƐ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƌŝŐͲ
ŝŶĂů ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ůĂƌŐĞ ĐĞŶƚƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐĞŶƚƌĞ ǁŝƚŚ
ƐŵĂůůĞƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ĨŽƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬŝŶŐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ 'K>/W
ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ŝƚƐĞůĨ ǁĂƐ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ďůƵƌƌĞĚ͕ ďŽƚŚ ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ
ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůůǇ͕ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ŵƵĚĚǇ ůŝŶĞƐ ŽĨ ĂĐĐŽƵŶƚͲ
ĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘  ŬĞǇ ĂƐƐĞƚ ŽĨ 'K>/W ǁĂƐ
ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŝŶͲŬŝŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ƐŝŐŶŝĨǇ ďƵǇͲŝŶ
ĂŶĚ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ
ŽĨ ŶŽĚĂů ͞ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͟ ĨƌŽŵ ĞĂĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƚŚŝƐ ůĞĚ ƚŽ ƚĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌͲ
ĂƚŝǀĞ ĞƚŚŽƐ͕ ĂƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ >/W ŝƌĞĐͲ
ƚŽƌƐ͛ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͗ ͞ƚŚĞ ŝŶͲŬŝŶĚ ŝƐ ƌĞĂůůǇ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƐƚƌĞŶŐƚŚ
ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵ͙ďƵƚ ǁŚĞŶ ǇŽƵ ƐƚĂƌƚ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ ŵŽŶĞǇ͕
ƚŚĞŶ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͖ ƚŚĞŶ ǇŽƵ ŶĞĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚƐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ĐƌĞĂƚĞƐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ
ǁĂŶƚ͙ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͟ ;'ƌŽƵƉ ŝƌĞĐƚŽƌ ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁ͕ ϮϬϭϲͿ͘
ϰ͘Ϯ͘ ĞƚǁĞĞŶ >ŽĐĂů ĂŶĚ 'ůŽďĂů͗ >ŽŐŝĐƐ ŽĨ ^ĐĂůĞ
>/WƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ůŽĐĂů ƉƌŽũĞĐƚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉƐ͕ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŶĞĞĚƐ͘ /Ŷ
'K>/W͕ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ĂůůŽǁĞĚ ĨŽƌ ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ďǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĂƐ ĞƋƵĂůƐ͕ ǁŝƚŚ ŶŽ ƉƌĞĨͲ
ĞƌĞŶƚŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ
ŚĂůŵĞƌƐ͛ ŽĨĨŝĐŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƐ ŚŽƐƚ͘ dŚŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ
ƐƉŝƌŝƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŵĞĂŶƚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ƌŝƐŬ ŽĨ ĐŽŵͲ
ƉĞƚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ĨƵŶĚƐ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ
ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ĂĐƌŽƐƐ Ă ůĂƌŐĞ ĂŶĚ ĚŝǀĞƌƐĞ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘ ŽŵƉĂƌĂͲ
ƚŝǀĞůǇ͕ ŝŶ 'D>/W͕ ƚŚĞ ĨƵŶĚŝŶŐŵŽĚĞů ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶĂů ƉŽǁĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ
ĂƐ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ůĞĂĚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ŶŽƚ ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ ďǇ
ĐŝƚǇͲƌĞŐŝŽŶĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ǁŚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƚŚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵ ŝŶ Ă
ĨƌĞĞ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ǁĂǇ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĞ ƚƵƌďƵůĞŶƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ǁŽƌŬĞĚ͕ ĐŝƚǇ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ǁĞůĐŽŵĞĚ ƚŚĞ ĂďͲ
ƐĞŶĐĞ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ Žƌ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ĂĐƚŝǀĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘  ƐŵĂůůĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ůŝŶŬĞĚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ǁĞƌĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ƉĂƌƚŶĞƌ Ăƚ ƚŚĞ 'D>/W͕
ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŐŽŽĚ Ĩŝƚ ďĞƚǁĞĞŶ ůŽĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĞŶƚƌĞ Ɛ͛ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŐĞŶĚĂ͘ /Ŷ <ŝƐƵŵƵ͕ ƚŚĞ
ĨŽĐƵƐ ǁĂƐ ŽŶ ƚǁŽ ůĂƌŐĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ŵĂƌŬĞƚ ƉůĂĐĞƐ
ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƚŽƵƌŝƐŵ͕ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ďǇ DĂƐƚĞƌƐ ĂŶĚ WŚ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŽ ďƵŝůĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘ d>/W
ĂůŝŐŶĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ŵƵůƚŝƉůĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐ͕ ǁŚŝůƐƚ ĂůƐŽ ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵ ŝŶ Ă ŶĞǁ <ŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞ dƌĂŶƐĨĞƌ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ;<dWͿ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝƚǇ ŽĨ ĂƉĞ
dŽǁŶ͘ dŚĞ <dW ŝŶǀŽůǀĞĚ ĞŵďĞĚĚŝŶŐ WŚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶ ůŽͲ
ĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ ǁŝƚŚ ƉŽůŝĐǇ
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ Ăƚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ >/WƐ ƐŚŽǁ
ůŝƚƚůĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘ dŚŝƐ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ǁĂƐ ƐĞĞŶ ďǇ
ƚŚĞ >/WƐ ;ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ďǇ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ŵŝĚͲ
ƚĞƌŵ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͿ ĂƐ Ă ŬĞǇ ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕ ĞŶĂďůŝŶŐ ƚŚĞŵ ƚŽ ĂƌͲ
ƚŝĐƵůĂƚĞ͕ ƌĞĨůĞĐƚ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ůŽĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚƐ ;DŝƐƚƌĂ hƌͲ
ďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ͕ ϮϬϭϱͿ͘
sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
>/WƐ ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďĞĚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶͲ
ƚƌĞ ƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ ĂŶĚ ŝŵƉŽƐĞ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŽĨ
ǁŽƌŬ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ƚǁŽ ŵĂũŽƌ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ
ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ ƌĞƐƉĞĐƚ ĐŽŶƚĞǆƚͲƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ĂůƐŽ
ĚƌĂǁ ůĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵ ĂĐƌŽƐƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƵƌďĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘
dŚĞƐĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ŚŝŐŚůǇ ǀĂůƵĂďůĞ ƌŽůĞ ŝŶ ďƌŝŶŐŝŶŐ
>/W ƚĞĂŵƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ƚŽ ǁŽƌŬ ŽŶ ƐŚĂƌĞĚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘  ĐŽŵͲ
ŵŽŶ ƉƌŽũĞĐƚ͕ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ WŽůŝĐǇ ĨŽƌ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
;͞'W^͟Ϳ͕ ǁĂƐ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϮ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ;DĂƌǀŝŶ Θ DĂǇ͕ ϮϬϭϳͿ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ
͞Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ǀĞŚŝĐůĞ͟ ĨŽƌ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ĐŝƚǇͲƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞǆƚƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŵŽƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐͲ
ƐŝǀĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĞĞĚĞĚ
;DĂƌǀŝŶ Θ DĂǇ͕ ϮϬϭϳͿ͘ dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ 'W^ ǁĂƐ ƚŽ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵƚĞ Ă ďĂƐĞůŝŶĞ ĨŽƌ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶͲ
ƚƌĞ͘  ƐĞĐŽŶĚ ƉŝůŽƚ ƉƌŽũĞĐƚ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ hƌďĂŶ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 'ŽĂů ;͞h^'
ƉƌŽũĞĐƚ͟Ϳ ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ >/WƐ ŝŶ ϮϬϭϱ͘ >ŝŬĞ
'W^͕ ƚŚĞ h^' ƉƌŽũĞĐƚ ǁĂƐ ŵĂŶĂŐĞĚ ĐĞŶƚƌĂůůǇ͕ ďƵƚ ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĞĚ ůŽĐĂůůǇ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞ ďƌŽĂĚ ƋƵĞƐͲ
ƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞŵƉůĂƚĞ ǁĞƌĞ ůĂƌŐĞůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ ůĞĂĚƐ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ĚĂƚĂ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞͲ
ƉŽƌƚŝŶŐ ǁĂƐ ůĞĚ ďǇ ůŽĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ůŽĐĂů
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘ /Ŷ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌŬ͕
ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ ĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ƐƉĞĐŝĂů ĞĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ ĂƌƚŝͲ
ĐůĞƐ ƐŽƵŐŚƚ ƚŽ ďƌŝŶŐ ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁŝƚŚ Ă ĨŽͲ
ĐƵƐ ŽŶ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ
ŽĨ Ă ƐƚƌŝĐƚ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĂǀŝͲ
ƐŽŶ͕ WĂƚĞů͕ Θ 'ƌĞǇůŝŶŐ͕ ϮϬϭϲ͖ WĞƌƌǇ Θ ƚŚĞƌƚŽŶ͕ ϮϬϭϳ͖ ^ŝͲ
ŵŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ŶŽŶͲƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ >/WƐ ƚŽ ŽƌŐĂŶŝǌĞ Ăƚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ůĞǀĞů ĂĐͲ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ ŽĨ ͞ďĞƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͟ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘
/Ŷ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ǁŽƌŬ͗ ͞ǁŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ďĞŚŝŶĚ ŝƚ ďƵƚ ŶŽƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞƐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͟ ;^ŚĂŵŝ͕ ϮϬϬϯ͕ Ɖ͘ ϴϬͿ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ >/WƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ Ă
ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽĨ ƉŽǁĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞŶͲ
ƚƌĞ͕ ƚŚĞ 'K>/W ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĨŝƌƐƚ
ƉŚĂƐĞ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ĐůĞĂƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ǁĂƐ
ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌŽůůͲŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ 'K>/W ŵŽĚĞů ĂĐƌŽƐƐ ŽƚŚĞƌ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϭϴϵʹϭϵϴ ϭϵϯ
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕ Žƌ ǁŚĞƚŚĞƌ 'K>/W ǁĂƐ ĨŝƌƐƚͲĂŵŽŶŐͲĞƋƵĂůƐ͘
tŚŝůƐƚ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ ƚŽ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ
ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ĞĂĐŚ >/W ďĞĐĂŵĞ ĞƋƵĂů
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ŝĨ ŶŽƚ ĞƋƵĂů ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ
ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ͘ dŚŝƐ ŽƵƚĐŽŵĞ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ Ă ŽŶĞͲƐŝǌĞͲĨŝƚƐͲĂůů ŵŽĚĞů ŝŵƉŽƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ
>/WƐ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŝƌƌĞĨƵƚĂďůĞ ůŽŐŝĐ ŽĨ ůŽĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂͲ
ƚŝŽŶ͕ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ĂŶĚ ƉĂƌƚŶĞƌͲ
ƐŚŝƉ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ Ɛ ŽŶĞ >/W ŝƌĞĐƚŽƌ ŶŽƚĞĚ͕ ͞ŝƚ Ɛ͛ ĐŽͲ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽƵƚ ƚŚĞƌĞ ĂŶĚ ĐŽŵŵĂŶĚ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů ŝŶ ŚĞƌĞ͟
;'ƌŽƵƉ ŝƌĞĐƚŽƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ ϮϬϭϲͿ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ƚĞŶƐŝŽŶ
ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ͖ ĞĂƌůǇ ĞĨĨŽƌƚƐ
ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚĞ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů ĐĞŶƚƌĂůůǇ ǁĞƌĞ ƉƵƐŚĞĚ ďĂĐŬ ďǇ
ƚŚĞ ŶŽŶͲ^ǁĞĚŝƐŚ >/WƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ 'ƌĞĂƚĞƌ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ
ĂŶĚ ĂƉĞ dŽǁŶ͘ dŚŝƐ ƐƵƌĨĂĐĞĚ ƚŚĞ ĞǀŝĚĞŶƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĂůͲ
ĂŶĐĞ ůŽĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ ƉŽǁĞƌ ǁŝƚŚ ĐĞŶƚƌĂů ĐŽŶƚƌŽů ĂŶĚ
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞ >/WƐ ŽƉĞƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ
ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ĐŽͲ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ƐƉĂĐĞƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ƵƌďĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ
ďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŐůŽďĂů ĂŶĚ ůŽĐĂů ĨĂǀŽƵƌĞĚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͘ /Ŷ
ƚŚĞ ĞŶĚ ŵŽƐƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ Ă ĐŽŵŵŽŶ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ
ƚŽǁĂƌĚƐ ůŽĐĂůůǇͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĨŽƌ ƵƌͲ
ďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘
ϰ͘ϯ͘ ^ŝǆ ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ^ŚĂƉŝŶŐ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ZĞƐƉŽŶƐĞƐ
Ɛ ŝƐ ĐŽŵŵŽŶ ŝŶ ŵĂŶǇ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕ ƚŚĞ
>/WƐ ŐƌĞǁ ĨƌŽŵ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĂŶĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ŝŶ
ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ĐŝƚŝĞƐ ;ŶƐĞůů Θ 'ĂƐŚ͕ ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϱϱϬͿ͘ /Ŷ
Ăůů ĐĂƐĞƐ͕ ͞ƚŚĞ ƐŽŝů ǁĂƐ ĨĞƌƚŝůĞ ĂŶĚ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ ĨŽƌ
ƐŽŵĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ǇĞĂƌƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ĐĂŵĞ ĂƌŽƵŶĚ͟ ;'ƌŽƵƉ ŝƌĞĐƚŽƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ ϮϬϭϲͿ͘
tŚŝůƐƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂůůǇ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐĞĚ͕
ƚŚŝƐ ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ >/WƐ ƌĞǀĞĂůƐ Ɛŝǆ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ƐŚĂƌĞĚ ŝŶ ĐŽŵŵŽŶ͗ ĂŶĐŚŽƌĂŐĞ͕ ĐŽͲĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ĐŽŶƚĞǆƚͲ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕ ƐŚĂƌĞĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ;ƐĞĞ
dĂďůĞ ϭͿ͘
>/WƐ ĂƌĞ ĂŶĐŚŽƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƵďͲ
ůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƚĂŬĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐ ĂŶĚ ŚĂƐ ǀĂƌǇͲ
ŝŶŐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ ůů ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ƚŝŵĞ ŝŶͲŬŝŶĚ
Žƌ ƐƉĂĐĞ͘ ĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ ŶĞĞĚ͕ ƚŚĞƐĞ ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƉƵďůŝĐ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕
ƉƌŝǀĂƚĞ ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ǀĂƌǇͲ
ŝŶŐ ĚĞŐƌĞĞƐ͘ ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ
ŝŶ Ăůů ĐĂƐĞƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ŽĨ ĂŶĐŚŽƌĂŐĞ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂĨĨŽƌĚƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ
ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĞŶƚĂŶŐůĞŵĞŶƚƐ
ǁŝƚŚ ĂůƌĞĂĚǇ ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ ƐƉĂĐĞƐ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘
&Žƌ ďŽƚŚ d>/W ĂŶĚ 'D>/W ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ͕ ĨůŽǁƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĂͲ
ƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵŶĚŝŶŐ ŵŽĚĞů ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ƌĞůŝĂŶĐĞ
ŽŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐĂƐŚ ĂŶĚ ŝŶͲŬŝŶĚ ŵĂƚĐŚ ĨƵŶĚŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ
ƚƵƌŶ ůĞĚ ƚŽ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĞŶŵĞƐŚŝŶŐ ŽĨ >/W
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĐĞŶƚƌĞƐ ŽĨ  ĂŶĚ ^hZ&͘ WƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŚĂǀĞ
ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƉůĂǇ ĂŶĐŝůůĂƌǇ ƌŽůĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͘
>/WƐ ĂƌĞ ĐŽͲĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ĂŶĚ ĞǀŽůǀĞ ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚ
ĂŶĚ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ
ďŽƚŚ <ŝƐƵŵƵ ĂŶĚ 'ƌĞĂƚĞƌ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ ƚŚĞ ƚŝŵŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞŶƚƌĞ Ɛ͛ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ ǁŝƚŚ ƉĞƌŝŽĚƐ ŽĨ ƉŽůŝƚͲ
ŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞ͘ dŚŝƐ ƐŚŝĨƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕
ƚŚƌŽƵŐŚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ ĚĞǀŽůƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ͘
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ ƐŝǌĞ ĂůƐŽ ƉůĂǇĞĚ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚ͖ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕
ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ůĞǀͲ
ĞůƐ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŝŶǁŽƌŬŝŶŐ Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĐĂůĞƐ͘ ^ŽŵĞ >/WƐ
ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƵƌďĂŶͲƌƵƌĂů ƌĞŐŝŽŶ ;<ŝƐƵŵƵ͕ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ϰϰϬ͕ϬϬϬͿ͕ ƐŽŵĞ ŽŶ ƚŚĞ ĐŝƚǇʹĐŽƵŶƚǇʹƌĞŐŝŽŶ ;'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ϭ͘ϲ ŵŝůůŝŽŶ ĂŶĚ 'ƌĞĂƚĞƌ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ ƉŽƉƵůĂͲ
ƚŝŽŶ Ϯ͘ϳ ŵŝůůŝŽŶͿ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ŽŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝŶ
ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƉĂŶͲĨƌŝĐĂŶ ůŝŶŬƐ ;ĂƉĞ dŽǁŶ͕ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ϯ͘ϳ ŵŝůůŝŽŶͿ͘
>/WƐ ĂƌĞ ĐŽŶƚĞǆƚͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐĞĞŬ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŽ ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ďƵƚ ĂůƐŽ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ;DĂǇ Θ WĞƌƌǇ͕
ϮϬϭϲďͿ ƚŚƌŽƵŐŚ ďƵŝůĚŝŶŐ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͕ ƐĂůŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĐƌĞĚŝͲ
ďŝůŝƚǇ ůŽĐĂůůǇ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂĐͲ
ƚŽƌƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ ͞^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƵƌͲ
ďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͟ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ƐƉƌŝŶŐďŽĂƌĚ ĨŽƌ Ăůů ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ
ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂĐǇ ŽĨ ŝŵƉĂĐƚ ĂŶĚ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ĨƵŶĚĞĚ
ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ Ăůů ƚŚĞ >/WƐ͘ ,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ƚŚŝƐ ŵĞĂŶƚ
ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚĞ ƉŽƐƚͲĂƉĂƌƚŚĞŝĚ ĂŶĚ ƉŽƐƚͲĐŽůŽŶŝĂů ůĞŐĂĐŝĞƐ
ǁĞƌĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ƚƌŽƉĞƐ ĨŽƌ ĂƉĞ dŽǁŶ ĂŶĚ <ŝƐƵŵƵ͕ ƐŚĂƉͲ
ŝŶŐ ƉůĂƚĨŽƌŵ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ƉƌŽũĞĐƚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŐĞŶĚĂƐ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ
;<ŝƐƵŵƵͿ Žƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŐĞŶĚĂ ;ĂƉĞ dŽǁŶͿ͘
dĂďůĞ ϭ͘ EĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ >/WƐ͘
ŶĐŚŽƌĂŐĞ DĞĂŶŝŶŐĨƵů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐ
ŽͲĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ &ůĞǆŝďůĞ ĂŶĚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ǁŚŝĐŚ ĞǀŽůǀĞ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ͕
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĨĂĐƚŽƌƐ
ŽŶƚĞǆƚͲƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŐĞŶĚĂƐ ǁŚŝĐŚ ƌĞĨůĞĐƚ ůŽĐĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
ůŝŐŶŵĞŶƚ Ŷ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂůŝŐŶ ĂŶĚ ĞŵďĞĚ ůŽĐĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ŵƵůƚŝͲƐĐĂůĂƌ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ Ăƚ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ͕ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞůƐ
ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŽŵŵŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĞŶĂďůĞ ĐƌŽƐƐͲ>/W ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ĨƌŽŵ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďůĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
^ŚĂƌĞĚ &ƵŶĐƚŝŽŶ dŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĂů ƐƉĂĐĞƐ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƐĞĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϭϴϵʹϭϵϴ ϭϵϰ
/Ŷ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐŝŶŐ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ŽĨ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ ĂŶĚ
'ƌĞĂƚĞƌ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ ĐŝƚǇ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ŚĂĚ ĨŽͲ
ĐƵƐƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ĂŶĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇʹŝŶĚƵƐƚƌǇʹŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ Ɛ
ŶŽƚĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ĂŶ ŝŶŝƚŝĂů ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ'K>/W
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƌŽůůĞĚ ŽƵƚ ĂƐ Ă ĐŽŵŵŽŶ ďůƵĞƉƌŝŶƚ ĨŽƌ
ƚŚĞ >/WƐ͕ ĚĞůŝĐĂƚĞ ĂŶĚ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĂĚĂƉƚŝŽŶƐ ƚŽ ůŽĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚƐ
ǁĞƌĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ŐĂŝŶ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͘
>ŽĐĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĂůŝŐŶĞĚ
Ăƚ ŵƵůƚŝƉůĞ ƐĐĂůĞƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ůŽĐĂů ŝƐͲ
ƐƵĞƐ ĂŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŐůŽďĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĂŐĞŶĚĂƐ͘ KŶĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŝƐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ǁŽƌŬ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĂƉĞ dŽǁŶ >/W ǁŝƚŚŝŶ Ă ƉĂŶͲĨƌŝĐĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͕
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ^/ Ɛ͛ ƉŽǀĞƌƚǇ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ŶĞƐƚͲ
ŝŶŐ ŽĨ ůŽĐĂů ǁŝƚŚŝŶ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ
ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƚŚĞ hƌďĂŶ ^' ƉƌŽũĞĐƚ͕ ĞŶĂďůĞĚ ƚŚĞ ƌĞͲ
ůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĞŵďĞĚĚĞĚ ůŽĐĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞǁŽƌŬ ƚŽ ďĞ ďĂůĂŶĐĞĚ͘ ^ƵĐŚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂůƐŽ
ƉƌŽǀŝĚĞ ǁĂǇƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ >/WƐ ĂƌĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽŵŵŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ͘ dŚŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ŝŶ ĞŶĂďůŝŶŐ ŬŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ůŽĐĂůůǇ ƚŽ ŵŽǀĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽ
ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ŝŶͲ
ƐŝŐŚƚƐ͕ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂůƐŽ ŚĂƐ Ă ƐŚĂƌĞĚ ĨƵŶĐͲ
ƚŝŽŶ ĂŶĚ ǀĂůƵĞ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂƐ Ă ũŽŝŶƚůǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ƐƉĂĐĞ͘
>/WƐ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ŵĞĞƚŝŶŐ ĂƌĞŶĂ ǁŚĞƌĞ ůŽĐĂů͕ ƌĞŐŝŽŶĂů ĂŶĚ
ƐƚĂƚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ĐĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘
>/WƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǀĂƌŝĂďůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ Ă ͞ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ ĂŶ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ƚŽ ĐŽŵĞ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞ
ŝĚĞĂƐ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ƐŽͲ
ůƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĚƌŝǀĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͟
ĂƐ Ă ͞ƐƉĂĐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ĂůůŽǁ ƚŚŝƐ ƚŽ ŚĂƉƉĞŶ͕ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ
ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ŐŽ ŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ƉĂƌƚŶĞƌ͟
;'ƌŽƵƉ ŝƌĞĐƚŽƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ ϮϬϭϲͿ͘ dŽ ƚŚŝƐ ĞǆƚĞŶƚ͕ ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ ŶƐĞůů ĂŶĚ 'ĂƐŚ ;ϮϬϬϳͿ͕ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ
DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞƉůĂĐĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚĂů ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ďƵƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ ǀŝĂ ƚŚĞ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐƉĂĐĞƐ ŝŶͲďĞƚǁĞĞŶ ŽĨ͕ Žƌ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ͕
ƚŚĞƐĞ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘
ϰ͘ϰ͘ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
dŚĞ DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ͛ >/WƐ ĂƌĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ǁŚĞƌĞ ͞ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŚĂƐ ĞŵĞƌŐĞĚ ĂƐ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ
ƚŚĞ ĨĂŝůƵƌĞƐ ŽĨ ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚ
ĐŽƐƚ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͟ ;ŶƐĞůů Θ 'ĂƐŚ͕ ϮϬϬϳ͕
Ɖ͘ ϱϰϰͿ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ Ăƚ ĞĂĐŚ ƉůĂƚĨŽƌŵ ǁŽƌŬ ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ ƉƌŽďůĞŵ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕ ƐŚĂƌĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͕ ŵƵͲ
ƚƵĂů ƚƌƵƐƚ͕ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ Ă ĐŽŵŵŽŶ ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ŝŶƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ͘ /Ŷ
ƚŚĞ ƐƚƌƵŐŐůĞ ƚŽ ŐŽǀĞƌŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶƐ͕ ŝĞƚǌ͕ KƐƚƌŽŵ ĂŶĚ
^ƚĞƌŶ ;ϮϬϬϯͿ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ŝĚĞĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƌĂƌĞ ĂŶĚ ƐƚĂͲ
ďůĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƵŶƐƵŝƚĞĚ ƚŽ ĚĞĂůŝŶŐ
ǁŝƚŚ ƌĂƉŝĚ ĐŚĂŶŐĞ͘ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ ŝŶ ĐŽŵƉůĞǆ ƐǇƐƚĞŵƐ ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞƐ ƚŚƌĞĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗ ĂŶĂůǇƚŝĐ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŶĞƐƚŝŶŐ ĂŶĚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ǀĂƌŝĞƚǇ͘ tĞ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ >/W ŵŽĚĞů ŝƐ Ă ĚŝƐͲ
ƚŝŶĐƚŝǀĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ͞ĚŝĂůŽŐƵĞ ĂŵŽŶŐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ƉĂƌƚŝĞƐ͕ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕ ĂŶĚ
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͖ ĐŽŵƉůĞǆ͕ ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕ ĂŶĚ ůĂǇĞƌĞĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖
Ă ŵŝǆ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƚǇƉĞƐ͖ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶƐ ƚŚĂƚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞ͟ ;ŝĞƚǌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯ͕
Ɖ͘ ϭϵϬϳͿ͘ dŽ ƚŚŝƐ ĞǆƚĞŶƚ͕ ƚŚĞ >/WƐ ĂƌĞ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ďŽƵŶĚͲ
ĂƌǇ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐƉŝƌŝƚ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝƐŵ͘ dŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ
ƚŚŝƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĨŽƌŵ ŝƐ ƚǁŽͲĨŽůĚ͗ ĨŝƌƐƚ͕ ŝŶ ƉƌŝǀŝůĞŐŝŶŐ
ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƉĂĐĞƐ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ
ǁŚŝĐŚ ĚŝǀĞƌƐĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽũĞĐƚ ƚǇƉĞƐ ĐĂŶ ĞǀŽůǀĞ͖
ƐĞĐŽŶĚ͕ ŝŶ ŵŽǀŝŶŐ ĨƌŽŵ Ă ĚƵĂůŝƐƚŝĐ ĨƌĂŵŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů
ĂŶĚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƚŽǁĂƌĚƐ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ŚǇďƌŝĚŝƚǇ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘
 ĐŽŵŵŽŶ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ĨĂĐĞĚ ďǇ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉƐ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ůŽŐŝĐƐ ŽĨ ďŽƵŶĚͲ
ŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶĐůŽƐŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ dŽ
ŵĞĞƚ ĚĞŵĂŶĚƐ ĨŽƌ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŝŶ ĐŽŵͲ
ƉůĞǆŵƵůƚŝͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕ ĨŽƌŵĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ
ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ ĂĚŽƉƚĞĚ͘ dŚĞƐĞ ŽĨƚĞŶ ŵŝƌƌŽƌ ĨŝǆĞĚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŝŐŚƚůǇ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŐĞĂƌĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ƌĞƉůŝĐĂƚĞ ƚƌĂĚŝͲ
ƚŝŽŶĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ĨŽƌĂ͘ &Žƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ƵƌďĂŶ ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚƐ͕ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ
ƚŚĞ ůŝŵŝƚƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ŝŶ ĂŶĚ ŽƵƚ͕ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚĞ ƐƉĂĐĞƐ ŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ƐŝŵƵůƚĂͲ
ŶĞŽƵƐůǇ ŽƉĞŶ ĂŶĚ ĐůŽƐĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
ŽĨ ďůĞŶĚŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
;sŽƘ Θ ŽƌŶĞŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ƌŝƐŬ ŝƐ ƚŚĂƚ͕ ǁŚŝůƐƚ ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŵĂǇ ƌĞĚƵĐĞ
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͕ ƐĞĞŬŝŶŐ ƚŽ Ĩŝǆ ƚŚĞ ƵƌďĂŶ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ďǇ ŐĞƚƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƉĞŽƉůĞ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƚĂďůĞ
Žƌ ŝƐŽůĂƚŝŶŐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ŝƐƐƵĞƐ͘
ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶ ŚŽǁ ƚŚĞ
ůŽŐŝĐ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚĞ ƵƌͲ
ďĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝƐ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ǀĂůƵĞĚ ĂŶĚ ĚĞǀĂůƵĞĚ͘ /ƚ
ŝƐ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ĂƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƵŶĨŽůĚ͕ ĂŶĚ ĂƐ ĐĞŶƚƌĂů ŝŶ ƐŚĂƉŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞĨŝŶͲ
ŝŶŐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƌŽďůĞŵ ƐƉĂĐĞƐ͘ ŽŶƚĞǆƚ ŵĂƚƚĞƌƐ͕ ďƵƚ ƐŚŽƵůĚ
ŶŽƚ ŽǀĞƌĚĞƚĞƌŵŝŶĞ Žƌ ŝŐŶŽƌĞ ƚŚĞ ŵƵůƚŝͲƐĐĂůĂƌ ŝŶƚĞƌĐŽŶͲ
ŶĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ ǁŝĚĞƌ ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘ >ŽĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂͲ
ƚŝŽŶ ŵĂǇ ƌƵŶ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ŐůŽďĂů ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕ ĂƐ ŝĨ ĐŝƚŝĞƐ
ǁĞƌĞ ďŽƵŶĚĞĚ ŽďũĞĐƚƐ ŽƵƚ ŽĨ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƐƉĂĐĞ͘ >ĂǁŚŽŶ
ĂŶĚ WĂƚĞů ;ϮϬϭϯͿ ĐĂƵƚŝŽŶ ƚŚĂƚ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞͲ
ǀŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĂŶĚ ŝƚƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĚŝƐůŽĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ
ŽĐĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŐůŽďĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ũƵƐͲ
ƚŝĐĞ͘ dŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ƚƵƌŶ ĐĂŶŶŽƚ ŝƐŽͲ
ůĂƚĞ ĨƌŽŵŵƵůƚŝƐĐĂůĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ ŶĞĞĚ
ĨŽƌ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďůĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ KŶ
ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ĐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ ĂƐ ůŝƚƚůĞ ŵŽƌĞ
ƚŚĂŶ ƚĞƐƚďĞĚƐ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƌŽůůĞĚ ŽƵƚ ƚŽ
ŽƚŚĞƌ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ͞ďĞƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͟
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;WĂƚĞů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ ,ĞƌĞ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ
ƚŚĞ ůŽĐĂů ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĨŝǆĞƐ ƚŽ ĐŽŵƉůĞǆ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘
>/WƐ ĂƌĞ ŽŶĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ;DĂǇ Θ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϭϴϵʹϭϵϴ ϭϵϱ
WĞƌƌǇ͕ ϮϬϭϲďͿ͘ dŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ >/WƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ĂƌĞ ǁĂǇƐ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ĚŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ ĂŶĚ ƉůƵƌĂůŝƚǇ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ ŽĨĨĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚƐ ŽĨ
ƐƉĂĐĞƐ͕ ĚĞĨŝŶĞĚ ǀĂƌŝĂďůǇ ĂƐ ͞ƐĂĨĞ͕͟ ͞ƵŶĂůŝŐŶĞĚ͕͟ ͞ŶĞƵƚƌĂů͟
Žƌ ͞ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ͘͟ dŚĞǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĂů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ďƌŝĚŐŝŶŐ ƚŚĞ
ůŽĐĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ŐůŽďĂů͘ ŽŶƚĞǆƚͲƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ ĨůĞǆŝͲ
ďŝůŝƚǇ ĞŶĂďůĞ ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ƚŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶͲ
ĂůůǇ ƐŚĂƌĞĚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ůŽĐĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ &ƵƌͲ
ƚŚĞƌ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ >/W ĂƌĞ͗ ĂŶĐŚŽƌĂŐĞ͕ ĐŽͲĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕
ĐŽŶƚĞǆƚͲƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞĚ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞŝƌ ǀĂůƵĞ ŝƐ ŝŶǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƐĞĞŬͲ
ŝŶŐ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ĨƌŽŵ͕ ƚŚĞ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƵƌͲ
ďĂŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ŵŽǀŝŶŐ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞ ďŽƵŶĚĞĚ ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͘
ϱ͘ hŶďŽƵŶĚŝŶŐ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝƐŵ
ŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝƐ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ĂŶĚ ĞƉŝƐƚĞŵŝĐ
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘ dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ƌĞĐŽŐŶŝͲ
ƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ĞůŝƚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŵƵůƚŝƉůĞͲƉƌŽďůĞŵ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ͕ ŽŶ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ͕ ƚŚĂƚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďůĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĐĂŶŶŽƚ
ĚĞǀĞůŽƉ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĞǆͲ
ƉĞƌƚŝƐĞ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƵƐƵĂů ƚĞĐŚŶŽĐƌĂƚŝĐ Ĩŝǆ͘ dŚĞƐĞ ĞƉŝƐͲ
ƚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ĚĞĨŝĐŝƚƐ ŚĂǀĞ ŐŝǀĞŶ ƌŝƐĞ ƚŽ Ă ǁĂǀĞ
ŽĨ ŶĞǁ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕ ƵƌďĂŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ĂŶĚ ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ƌĞĚĞƐŝŐŶ ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĨŽƌ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ŝŶƚƌĂĐƚĂďůĞ ƵƌďĂŶ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƌĞͲŝŵĂŐŝŶŝŶŐ ŚŽǁ
ƵƌďĂŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĐĂŶ ďĞ ŵŽƌĞ ĨŝƚͲĨŽƌͲƉƵƌƉŽƐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ
ŽƉĞŶŝŶŐ ƐƵĐŚ ŶĞǁ ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĂů ƐƉĂĐĞƐ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ƐƉĂĐĞ͘
>/WƐ ĂƌĞ ŽŶĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĨŝƚͲĨŽƌͲƉƵƌƉŽƐĞ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ĨŽƌŵƐ ĨŽƌ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ǁŝĐŬĞĚ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĞƉŝƐͲ
ƚĞŵŝĐ ŵĞƐƐĞƐ͘ dŚĞǇ ŚĂǀĞ ǁŝĚĞƌ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŝŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚͲ
ŝŶŐ ƚŽ ƵƌďĂŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞďĂƚĞƐ ĨŽƌ ƚǁŽ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ĂƐ
ŽƵƚůŝŶĞĚ ĂďŽǀĞ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ƚŚĂƚ
ĐŝƚŝĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ŶĞǁ ĨŽƌŵƐ ŽĨ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĨŽƌ ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ ǁŽƌŬŝŶŐ͘ /Ŷ
Ă ĐŽŶƚĞǆƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚ ƵƌŐĞŶƚůǇ
ƚŽ ŵƵůƚŝƉůĞ ĐƌŝƐĞƐ͕ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ ĂƌĞ ŬĞǇ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ ŽĨ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ
ĞĂƌůǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ >/WƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĞǇ ŽĨĨĞƌ Ă ĨůĞǆŝͲ
ďůĞ ĂŶĚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ĨŽƌŵ ǁŚŝĐŚ ĨŽƐƚĞƌƐ ĐŽͲ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ƌĂƉŝĚůǇ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆ
ƵƌďĂŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞƌĞ
ŚĂƐ ďĞĞŶ Ă ŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚ ƚƵƌŶ ƚŽ ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ĂŶĚ
ůŽĐĂůůǇͲƌĞůĞǀĂŶƚ ǁŽƌŬ͕ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ
ĞƋƵĂů ĐŽŶĐĞƌŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨĞƚŝƐŚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĂŶĚ
ĚĂŶŐĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ͞ůŽĐĂů ƚƌĂƉ͟ ;WƵƌĐĞůů͕ ϮϬϬϲͿ͘ dŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞŝƌ
ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕ >/WƐ ĂƌĞ ƐĞĞŬŝŶŐ ƚŽ ďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŐůŽďĂů
ĂŶĚ ůŽĐĂů ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ďŽƚŚ ŐůŽďĂů ƌĞůĞͲ
ǀĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ĐŽŶƚĞǆƚ͘
dŚƌĞĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂƌĞĂƐ ĨŽƌ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĞŵĞƌŐĞ͘
&ŝƌƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŵŽƌĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ďŽƵŶĚĂƌǇ ǁŽƌŬ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ tŚŝůƐƚ ŵƵĐŚ
ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŚĂƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƐ ĂŶĚ ŵŽĚĞůƐ ŽĨ ŶĞǁ ďŽƵŶĚĂƌǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞƌĞ
ŚĂƐ ďĞĞŶ ůĞƐƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂŶĚ ƚŽŽůƐ ĨŽƌ
ďƵŝůĚŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ůŝŶŬŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĂĐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ ŐŽǀĞƌŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞůǇ ŝƐ ƵŶĚĞƌͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ
;tǇďŽƌŶ͕ ϮϬϭϱͿ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ŶĞĞĚƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ;&ůŝŶĚĞƌƐ͕ tŽŽĚ͕ Θ ƵŶŶŝŶŐͲ
ŚĂŵ͕ ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĐƌŝƚŝĐĂů ĞǆĂŵͲ
ŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐƵŵĞĚ ͞ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͟ Žƌ ͞ƐĂĨĞŶĞƐƐ͟ ŽĨ
ŶĞǁ ďŽƵŶĚĂƌǇ ƐƉĂĐĞƐ͘ >ĂŶŐƵĂŐĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ
ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐƉĂĐĞƐ ǀĂƌŝĞƐ ǁŝĚĞůǇ ĂĐƌŽƐƐ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ WĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů ŽƌŝͲ
ĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĂƌĞ
ŚŝĚĚĞŶ ďƵƚ ƉĂůƉĂďůĞ͘ &Žƌ ƚŚĞ >/WƐ ďŽƚŚ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ ŽŶŐŽͲ
ŝŶŐ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ /Ŷ ϮϬϭϱ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŵŝĚͲƚĞƌŵ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ Ă ĨƵƌƚŚĞƌ ĨŽƵƌ ǇĞĂƌƐ͛ ĨƵŶĚŝŶŐ ǁĂƐ ĂůůŽĐĂƚĞĚ͘
,ĂǀŝŶŐ ďƵŝůƚ ͞ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͟ ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ
;tǇďŽƌŶ͕ ϮϬϭϱͿ͕ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐƚĞƉ ŝƐ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƌĞĨůĞǆŝǀĞ ĂŶĂůͲ
ǇƐŝƐ ĂŶĚ ĚŽƵďůĞͲůŽŽƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŚŝĐŚ ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ
ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵƐ͘  ĨƵƌƚŚĞƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ƚŽ ďƵŝůĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ
ŵĂŬĞͲƵƉ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ďŽƚŚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐͲ
ŝĐĂů ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ĚĞďĂƚĞƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ ƌĞĂůŝƐĞ ŵŽƌĞ ũƵƐƚ
ĐŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĚĞƐŝŐŶƐ ǁŚŝĐŚ ƌĞͲ
ƚŚŝŶŬ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĂŶĚ
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƵƌďĂŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
tĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ DŝƐƚƌĂ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ ŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝƚƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ƚŚĞ
DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ ĞŶƚƌĞ ĂŶĚ ĐŽͲĨƵŶĚĞƌƐ ŽĨ ůŽĐĂů ƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵƐ͘ ĂƌŝŶĂ WĂƚĞů ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ EĂͲ
ƚŝŽŶĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ /ŶĐĞŶƚŝǀĞ &ƵŶĚ͘ tĞ ƌĞŵĂŝŶ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ͘ tĞ ǁŽƵůĚ
ůŝŬĞ ƚŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͗ ĂǀŝĚ ^ŝŵŽŶ͕ ^ƚĞƉŚĞŶ ŐŽŶŐ ĂŶĚ tĂƌƌĞŶ ^ŵŝƚ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ǁĞ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ Ăůů ƚŚŽƐĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ĂŶĚ ŽƵƌ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ĨŽƌ ĐŽŶĐĞƉƚƵͲ
ĂůŝǌŝŶŐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌŬ͘
ŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ /ŶƚĞƌĞƐƚƐ
dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞĐůĂƌĞ ŶŽ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ĐŬŽĨĨ͕ Z͘ >͘ ;ϭϵϳϵͿ͘ dŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝƐ ƉĂƐƚ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ ^ŽĐŝĞƚǇ͕
ϯϬ;ϮͿ͕ ϵϯʹϭϬϰ͘
ŶƐĞůů͕ ͕͘ Θ 'ĂƐŚ͕ ͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŶ
ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WƵďůŝĐ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ dŚĞŽƌǇ͕ ϭϴ;ϰͿ͕ ϱϰϯʹϱϳϭ͘
ƌŐǇƌŝƐ͕ D͕͘ Θ ^ĐŚƂŶ͕ ͘ ;ϭϵϳϰͿ͘ dŚĞŽƌǇ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ /ŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘ ^ĂŶ &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕
͗ :ŽƐƐĞǇͲĂƐƐ͘
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϭϴϵʹϭϵϴ ϭϵϲ
ĞĐŬ͕ h͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ ZŝƐŬ ƐŽĐŝĞƚǇ͗ dŽǁĂƌĚƐ Ă ŶĞǁ ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͘
>ŽŶĚŽŶ͗ ^ĂŐĞ͘
ƵůŬĞůĞǇ͕ ,͕͘ Θ ĞƚƐŝůů͕ D͘ D͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ͗ hƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŐůŽďĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ ,ŽǀĞ͗ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ WƌĞƐƐ͘
ƵůŬĞůĞǇ͕ ,͕͘ Θ ĂƐƚĄŶ ƌŽƚŽ͕ s͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďǇ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͍ 'ůŽďĂů ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ŽĨ ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͘ dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ ƌŝƚŝƐŚ
'ĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͕ ϯϴ͕ ϯϲϭʹϯϳϱ͘
ĂǀŝƐŽŶ͕ ͕͘ WĂƚĞů͕ ͕͘ Θ 'ƌĞǇůŝŶŐ͕ ^͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dĂĐŬůŝŶŐ
ǁŝĐŬĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ƚƌŝĐŬǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͗ ŚĂŶŐĞ ĂŶĚ
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŝŶ ĂƉĞ dŽǁŶ Ɛ͛ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉŽůŝĐǇ ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞ͘ >ŽĐĂů ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ Ϯϭ;ϵͿ͕ ϭϬϲϯʹϭϬϴϭ͘
ŝĞƚǌ͕ d͘ ͕ KƐƚƌŽŵ͕ ͕͘ Θ ^ƚĞƌŶ͕ W͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ dŚĞ ƐƚƌƵŐŐůĞ ƚŽ
ŐŽǀĞƌŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶƐ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϯϬϮ;ϱϲϱϮͿ͕ ϭϵϬϳʹϭϵϭϮ͘
ƵƌŽƐĞ͕ ͕͘ Θ ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕ >͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ĞƐŝŐŶŝŶŐ ƉƵďůŝĐ
ƉŽůŝĐǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ dŚĞŽƌǇ͕ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ
ĐŚĂŶŐĞ͘ ƌŝƐƚŽů͗ WŽůŝĐǇ WƌĞƐƐ͘
ǀĂŶƐ͕ :͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dƌŝĂůƐ ĂŶĚ ƚƌŝďƵůĂƚŝŽŶƐ͗ WƌŽďůĞŵĂƚŝǌŝŶŐ
ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚͬĂƐ ƵƌďĂŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ 'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚǇ ŽŵƉĂƐƐ͕ ϭϬ;ϭϬͿ͕ ϰϮϵʹϰϰϯ͘
&ůŝŶĚĞƌƐ͕ D͕͘ tŽŽĚ͕ D͕͘ Θ ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕ D͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞ
ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ ZŝƐŬƐ͕ ůŝŵŝƚƐ ĂŶĚ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘
ǀŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ WŽůŝĐǇ͕ ϭϮ;ϮͿ͕ ϮϲϭʹϮϳϵ͘
'ĞĞƌƚǌ͕ ͘ ;ϭϵϳϯͿ͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ EĞǁ
zŽƌŬ͕ Ez͗ ĂƐŝĐ ŽŽŬƐ ůĂƐƐŝĐƐ͘
'ůĂƐďĞƌŐĞŶ͕ W͘ ͕ ŝĞƌŵĂŶŶ͕ &͘ ͕ Θ DŽů͕ ͘ W͘ :͘ ;ĚƐ͘Ϳ͘
;ϮϬϬϳͿ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ŚĞůͲ
ƚĞŶŚĂŵ͗ ĚǁĂƌĚ ůŐĂƌ WƵďůŝƐŚŝŶŐ >ƚĚ͘
'ƌŝŶ͕ :͕͘ ZŽƚŵĂŶƐ͕ :͕͘ Θ ^ĐŚŽƚ͕ :͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ ƚŽ ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
,ĞĂĚ͕ ͘ :͕͘ Θ ůĨŽƌĚ͕ :͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ tŝĐŬĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ͗ /ŵƉůŝĐĂͲ
ƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƚŝŽŶ Θ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ϰϳ;ϲͿ͕ ϳϭϭʹϳϯϵ͘
<ĂŝŶ͕ :͘ ,͕͘ EŽůŵĂƌŬ͕ ,͕͘ WŽůŬ͕ D͕͘ Θ ZĞƵƚĞƌƐǁćƌĚ͕
>͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶ͗ ϮϬϭϮʹϮϬϭϱ͘ ĂƉĞ dŽǁŶ͕
'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͕ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ <ŝƐƵŵƵ͕ ^ŬĊŶĞ͕
ĂŶĚ ^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗ DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ͘
<ĞƌŶĂŐŚĂŶ͕ <͘ ;ϭϵϵϯͿ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶͲ
ŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗ ŽŶĐĞƉƚƵĂů ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘
ĂŶĂĚŝĂŶ WƵďůŝĐ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ϯϲ͕ ϱϳʹϳϲ͘
>ĂŶŐ͕ ͘ :͕͘ tŝĞŬ͕ ͕͘ ĞƌŐŵĂŶŶ͕ D͕͘ ^ƚĂƵĨĨĂĐŚĞƌ͕ D͕͘
DĂƌƚĞŶƐ͕ W͘ ͕ DŽůů͕ W͘ ͕ Θ dŚŽŵĂƐ͕ ͘ :͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dƌĂŶƐͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƐĐŝĞŶĐĞ͗ WƌĂĐͲ
ƚŝĐĞ͕ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ^ĐŝĞŶĐĞ͕
ϳ;^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ ϭͿ͕ Ϯϱʹϰϯ͘
>ĂǁŚŽŶ͕ D͕͘ Θ WĂƚĞů͕ ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ^ĐĂůĂƌ ƉŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ ůŽĐĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗ ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ũƵƐƚŝĐĞ ŝŶ
ĂŶ ĞƌĂ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŚĂŶŐĞ͘ ŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ WůĂŶŶŝŶŐ ͕ ϯϭ;ϲͿ͕ ϭϬϰϴʹϭϬϲϮ͘
DĂƌǀŝŶ͕ ^͕͘ Θ DĂǇ͕ d͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ dŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĐŝƚŝĞƐ͗ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ >ŽĐĂů ŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͕ ϮϮ͕ ϭʹϳ͘
DĂǇ͕ d͘ ͕ Θ WĞƌƌǇ͕ ͘ ;ϮϬϭϲĂͿ͘ ŝƚŝĞƐ͕ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ůŽŐŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͍ /Ŷ :͘ ǀĂŶƐ͕ ͘ <ĂƌͲ
ǀŽŶĞŶ͕ Θ Z͘ ZĂǀĞŶ ;ĚƐ͘Ϳ͕ dŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĐŝƚǇ ;ƉƉ͘
ϯϮʹϰϳͿ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
DĂǇ͕ d͘ ͕ Θ WĞƌƌǇ͕ ͘ ;ϮϬϭϲďͿ͘ <ŶŽǁůĞĚŐĞ ĨŽƌ ũƵƐƚ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ >ŽĐĂů ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ϮϮ;^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ ϭͿ͕
Ϯϯʹϯϱ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϱϰϵϴϯϵ͘ϮϬϭϲ͘ϭϮϯϯϱϮϳ
DĂǇ͕ d͘ ͕ Θ WĞƌƌǇ͕ ͘ ;ϮϬϭϳĂͿ͘ ZĞĨůĞǆŝǀŝƚǇ͘ dŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů
ŐƵŝĚĞ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ^ĂŐĞ͘
DĂǇ͕ d͘ ͕ Θ WĞƌƌǇ͕ ͘ ;ϮϬϭϳďͿ͘ ŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĞĐŽŶŽŵǇ͗ WƌŽŵŝƐĞ͕ ƉŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘ KǆĨŽƌĚ͗
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
DŝƐƚƌĂ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ hƌďĂŶ ĨƵƚƵƌĞƐͶĂůů ĨŽƌ ƉƌĞͲƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘
ĂƉĞ dŽǁŶ͕ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͕ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ <ŝƐƵͲ
ŵƵ͕ ^ŬĊŶĞ͕ ĂŶĚ ^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗ DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ͘
DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ WƌŽŐƌĞƐƐ ƌĞƉŽƌƚ ϮϬϭϬʹ
ϮϬϭϰ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝƐƚƌĂƵƌďĂŶ
ĨƵƚƵƌĞƐ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬŵŝƐƚƌĂƵƌďĂŶĨƵƚƵƌĞƐ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬŵŝƐƚƌĂ
ƵƌďĂŶĨƵƚƵƌĞƐͲƉƌŽŐƌĞƐƐƌĞƉŽƌƚͲĚŝŐŝƚĂů͘ƉĚĨ
DŽƐĞƌ͕ W͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ƵƌďĂŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ /Ŷ ,͘ d͘
ŶĚĞƌƐŽŶ Θ Z͘ ƚŬŝŶƐŽŶ ;ĚƐ͘Ϳ͕ WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƵƐĞ ŽĨ
ƵƌďĂŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ;ƉƉ͘ ϭϳʹϯϰͿ͘ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗ ^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
EŽƌĠŶ ƌĞƚǌĞƌ͕ z͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ,Žǁ ƚŽ ŽƌŐĂŶŝƐĞ ĨŽƌ ĐŚĂŶŐĞ͗ >ŽͲ
ĐĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ǀƐ ŐůŽďĂů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ,͘ WĂůŵĞƌ Θ ,͘
tĂůĂƐĞŬ ;ĚƐ͘Ϳ͕ ŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ĂĐƚŝŽŶ͗ dŽǁĂƌĚƐ ƌĞͲ
ĂůŝƐŝŶŐ ũƵƐƚ ĐŝƚŝĞƐ ;ƉƉ͘ ϮϮʹϯϭͿ͘ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͗ DŝƐƚƌĂ hƌͲ
ďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ͘
EŽǁŽƚŶǇ͕ ,͕͘ ^ĐŽƚƚ͕ W͘ ͕ Θ 'ŝďďŽŶƐ͕ D͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ ZĞͲƚŚŝŶŬŝŶŐ
ƐĐŝĞŶĐĞ͗ <ŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ŝŶ ĂŶ ĂŐĞ ŽĨ ƵŶĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƚǇ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ WŽůŝƚǇ͘
KƐƚƌŽŵ͕ ͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶƐ͗ dŚĞ ĞǀŽůƵͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͗
ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘
WĂůŵĞƌ͕ ,͕͘ ΘtĂůĂƐĞŬ͕ ,͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ĂĐƚŝŽŶ͗
dŽǁĂƌĚƐ ƌĞĂůŝƐŝŶŐ ũƵƐƚ ĐŝƚŝĞƐ͘ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͗ DŝƐƚƌĂ hƌͲ
ďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ͘
WĂƚĞů͕ ͕͘ 'ƌĞǇůŝŶŐ͕ ^͕͘ WĂƌŶĞůů͕ ^͕͘ Θ WŝƌŝĞ͕ '͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ Žʹ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ƵƌďĂŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĂůͲ
ƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ƚŽ ͚ďĞƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͛ ĨŽƌ ĂƉĞ dŽǁŶ͕ ^ŽƵƚŚ
ĨƌŝĐĂ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ WůĂŶŶŝŶŐ ZĞǀŝĞǁ͕
ϯϳ;ϮͿ͕ ϭϴϳʹϮϬϯ͘
WĞůůŝŶŐ͕ D͕͘ ,ŝŐŚ͕ ͕͘ ĞĂƌŝŶŐ͕ :͕͘ Θ ^ŵŝƚŚ͕ ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘
^ŚĂĚŽǁ ƐƉĂĐĞƐ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů ůĞĂƌŶŝŶŐ͗  ƌĞůĂƚŝŽŶĂů ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ
ǁŝƚŚŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ WůĂŶŶŝŶŐ ͕
ϰϬ͕ ϴϲϳʹϴϴϰ͘
WĞƌƌǇ͕ ͕͘ Θ ƚŚĞƌƚŽŶ͕ D͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ ĞǇŽŶĚ ĐƌŝƚŝƋƵĞ͗
dŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƌĞĂůŝƐŝŶŐ ũƵƐƚ ĐŝƚŝĞƐ͍
>ŽĐĂů ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ϮϮ;^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ ϭͿ͕ ϯϲʹϱϭ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϱϰϵϴϯϵ͘ϮϬϭϳ͘ϭϮϵϳϯϴϵ
WŽŚů͕ ͕͘ ZŝƐƚ͕ ^͕͘ ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ͕ ͕͘ &ƌǇ͕ W͘ ͕ 'ƵƌƵŶŐ͕ '͘ ^͕͘
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ &͘ ͕ ͘ ͘ ͘ tŝĞƐŵĂŶŶ͕ h͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ƌŽůĞƐ ŝŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĨƌŽŵ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ <ĞŶǇĂ͕ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ ŽůŝǀŝĂ
ĂŶĚ EĞƉĂů͘ ^ĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ WƵďůŝĐ WŽůŝĐǇ͕ ϯϳ;ϰͿ͕ ϮϲϳʹϮϴϭ͘
WŽůŬ͕ D͘ ;Ě͘Ϳ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ŽͲƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĨŽƌ ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƚŝĞƐ͗ :ŽŝŶŝŶŐ ĨŽƌĐĞƐ ĨŽƌ ĐŚĂŶŐĞ͘ ďŝŶŐĚŽŶ͗
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
WŽůŬ͕ D͕͘ DĂůďĞƌƚ͕ ͕͘ Θ <ĂŝŶ͕ :͘ ,͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ
&ƵƚƵƌĞƐ͗ dŚĞ 'ƂƚĞďŽƌŐ ĞŶƚĞƌ ŽĨ ǆĐĞůůĞŶĐĞ ĨŽƌ ^ƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ͘ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͗ DŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ
&ƵƚƵƌĞƐ͘
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϭϴϵʹϭϵϴ ϭϵϳ
WƵƌĐĞůů͕ D͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ hƌďĂŶ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƚƌĂƉ͘
hƌďĂŶ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϰϯ;ϭϭͿ͕ ϭϵϮϭʹϭϵϰ͘
ZŝƚƚĞů͕ ,͘ t͘ :͕͘ Θ tĞďďĞƌ͕ D͘ D͘ ;ϭϵϳϯͿ͘ ŝůĞŵŵĂƐ ŝŶ
Ă ŐĞŶĞƌĂů ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ WŽůŝĐǇ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϰ;ϮͿ͕
ϭϱϱʹϭϲϵ͘
^ŚĂŵŝ͕ ^͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ ƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗ hƌďĂŶ
ƐƉĂĐĞƐ ĂŶĚ ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ DŝĚĚůĞ ĂƐƚ͘ /Ŷ W͘ >͘ DĐĂƌͲ
ŶĞǇ Θ Z͘ ͘ ^ƚƌĞŶ ;ĚƐ͘Ϳ͕ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ͗
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚŝĞƐ ŝŶ ĐŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ ǁŽƌůĚ ;ƉƉ͘ ϱϲʹϴϮͿ͘ ĂůƚŝŵŽƌĞ͕ D͗ :ŽŚŶ ,ŽƉͲ
ŬŝŶƐ WƌĞƐƐ͘
^ŝŵŽŶ͕ ͕͘ ƌĨǀŝĚƐƐŽŶ͕ ,͕͘ ŶĂŶĚ͕ '͕͘ ĂǌĂǌ͕ ͕͘ &ĞŶŶĂ͕
'͕͘ &ŽƐƚĞƌ͕ <͕͘ ͘ ͘ ͘ tƌŝŐŚƚ͕ ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ ĂŶĚ ƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ ŐŽĂůƐ ƚĂƌŐĞƚƐ ĂŶĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͶ ĨŝǀĞͲĐŝƚǇ
ƐƚƵĚǇ͘ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ hƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ Ϯϴ;ϭͿ͕ ϭʹϭϱ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϵϱϲϮϰϳϴϭϱϲϭϵϴϲϱ
dƌĞŶĐŚĞƌ͕ '͕͘ Ăŝ͕ y͕͘ ǀĂŶƐ͕ :͕͘ DĐŽƌŵŝĐŬ͕ <͕͘ Θ
zĂƌŝŵĞ͕ D͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĨŽƌ
ĐŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůͲ
ŝƚǇ͘ 'ůŽďĂů ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŚĂŶŐĞ͕ Ϯϴ͕ ϭϱϯʹϭϲϱ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŐůŽĞŶǀĐŚĂ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϲ͘ϬϬϵ
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ ,ĂďŝƚĂƚ /// ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ ;ϮϬϭϲ͕ DĂǇͿ͘ ĞƌŽ
ĚƌĂĨƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ ƵƌďĂŶ ĂŐĞŶĚĂ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͗ hŶŝƚĞĚ
EĂƚŝŽŶƐ͘
sŽƘ͕ :͘ W͘ ͕ Θ ŽƌŶĞŵĂŶŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ƌĞͲ
ĨůĞǆŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗ ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨŽƌ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ĂĚĂƉͲ
ƚŝǀĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ĐŽůͲ
ŽŐǇ ĂŶĚ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ϭϲ;ϮͿ͕ ϵʹϯϮ͘
tǇďŽƌŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ǁŝƚŚ ĂĐƚŝŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͗ ĚĂƉƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌͲ
ŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘ ĐŽůŽŐǇ ĂŶĚ ^ŽͲ
ĐŝĞƚǇ͕ ϮϬ;ϭͿ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϱϳϱϭͬ^ͲϬϲϱϭϬʹϮϬϬϭϭϭ
ďŽƵƚ ƚŚĞ ƵƚŚŽƌƐ
ĞƚŚ WĞƌƌǇ ŝƐ Ă WƌŽĨĞƐƐŽƌŝĂů &ĞůůŽǁ Ăƚ ƚŚĞ hƌďĂŶ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂŶĚ hƌďĂŶ ^ƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ WůĂŶŶŝŶŐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŽĨ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͘ ,Ğƌ ǁŽƌŬ ĨŽĐƵƐƐĞƐ ŽŶ ĐŽƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ƵƌďĂŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ũƵƐƚ ĐŝƚǇ͘ ^ŚĞ ŚĂƐ ƌĞĐĞŶƚůǇ
ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ ƚǁŽ ďŽŽŬƐǁŝƚŚ dŝŵDĂǇ ŽŶ ZĞĨůĞǆŝǀŝƚǇ͗ Ŷ ƐƐĞŶƚŝĂů 'ƵŝĚĞ ;^ĂŐĞͿ ĂŶĚ ŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ <ŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞ ĐŽŶŽŵǇ͗ WƌŽŵŝƐĞ͕ WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ;ZŽƵƚůĞĚŐĞͿ͘ ^ŚĞ ŝƐ ůĞĂĚŝŶŐ Ă ŵƵůƚŝͲŵŝůůŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
ŽĨǁŽƌŬ ;ϮϬϭϲʹϮϬϭϵͿ ŽŶ ZĞĂůŝƐŝŶŐ :ƵƐƚ ŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵDŝƐƚƌĂ hƌďĂŶ &ƵƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶŽŵŝĐ
ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ ŽƵŶĐŝů͘
ĂƌŝŶĂ WĂƚĞů ŝƐ Ă ƐĞŶŝŽƌ ůĞĐƚƵƌĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
ĂƉĞ dŽǁŶ͘ ĂƌŝŶĂ Ɛ͛ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐͲ
ƚŝĐĞ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƐĐĂůĞ͘ ^ŚĞ ƐĞƌǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞĚŝƚŽƌŝĂů ďŽĂƌĚ ŽĨ >ŽĐĂů ŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͗ dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ :ƵƐƚŝĐĞ ĂŶĚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞ ŶĞǁůǇ ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ ĞĚŝƚŽƌ ŽĨ
hƌďĂŶ &ŽƌƵŵ͘
zůǀĂ EŽƌĞŶ ƌĞƚǌĞƌ ǁŽƌŬƐ Ăƚ ƚŚĞ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ WƵďůŝĐ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ 'ŽƚŚĞŶͲ
ďƵƌŐ͘ ,Ğƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞ ǁŽƌŬƐ ŽŶ ĐŝƚŝǌĞŶ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĞŶĞƌŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ĂƌĞĂƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘
^ŚĞ ŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ
ƚŚĞƐĞ ƚƵƌŶ ŽƵƚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ͘
DĞƌƌŝƚƚ WŽůŬ ŝƐ Ă WƌŽĨĞƐƐŽƌ ŝŶ ,ƵŵĂŶ ĐŽůŽŐǇ Ăƚ ƚŚĞ ^ĐŚŽŽů ŽĨ 'ůŽďĂů ^ƚƵĚŝĞƐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͘
,Ğƌ ŵŽƐƚ ƌĞĐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĨŽƌ ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘
^ŚĞ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶǁŚĂƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĞŶƚĂŝůƐ ŝŶ ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƐŽĐŝĞƚĂů ŝŵƉĂĐƚ ĐĂŶ ďĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ sŽůƵŵĞ ϲ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϭϴϵʹϭϵϴ ϭϵϴ
